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국문초록
본 연구에서는 우리나라 은행의 순이자마진 결정요인에
대하여 분석한다. 기존의 연구에서는 신용위험과 유동성위
험 등 순이자마진에 영향을 줄 수 있는 변수들을 외생적으
로 가정해 일방적 인과관계만을 파악한데 반해 본 연구에
서는 신용위험과 유동성위험, 그리고 순이자마진의 상호 인
과관계를 고려한다. 이를 위해 우리나라 은행의 2000년부터
2014년까지의 분기별 패널 데이터를 이용해 패널 연립방정
식모형을 분석한다. 그 결과, 신용위험과 유동성위험은 순
이자마진에 직접적인 효과뿐만 아니라 서로 간 상호작용을
통해 순이자마진에 간접적인 효과도 가짐을 확인할 수 있
었다. 또한, 시장지배력, 은행의 대출규모, 부채비율, 시장성
수신비중, 경영진의 위험회피정도의 요인들도 순이자마진에
직, 간접적인 효과를 지니는 것으로 나타났다.
주요어 : 순이자마진, 신용위험, 유동성위험, 동시적 상관관계,
패널연립방정식 모형, 직접효과, 간접효과
학 번 : 2013-22866
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제 1 장 서 론
제 1 절 연구 배경
은행산업이 겸업화, 대형화를 추구하는 것은 전 세계적인 추세
이다. 은행들은 시장경쟁력을 갖추기 위해 다양한 경영전략을 통
해 은행의 외형을 키우려는 노력을 하고 있고 이 결과 대형 금
융회사가 출현하게 되었다. 한편 은행들은 수익성 다양화의 필요
성을 느껴 전통적인 금융 업무인 예금과 대출업무 이외에 다양
한 업무영역에 발을 딛기 위한 시도를 하고 있다. 이에 금융규제
의 측면에서도 각 금융업의 업무영역을 명확히 하고 하나의 금
융주체가 다수의 금융업을 영위하는 것을 엄격히 제한하던 형태
에서 벗어나 본래 구분되었던 금융업의 주된 영역을 제외한 분
야를 동일한 주체가 영위할 수 있도록 하는 방향으로 전환됨으
로써 은행의 겸업화 경향을 부추기고 있다. 보험 및 펀드판매,
방카슈랑스, 카드업무 등 비이자 영업부문이 활성화되고 있는 것
이 이러한 겸업화의 예라고 할 수 있다.
그러나 이와 같은 은행의 대형화, 겸업화 경향에도 불구하고 우
리나라 은행은 여전히 전통적인 예금 및 대출업무의 비중을 높
게 유지하고 있다. 이는 펀드나 방카슈랑스와 같은 비이자 영업
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부문이 과열될 시 수많은 고객들에게 피해를 주는 금융사고를
유발할 수 있다는 점, 또한 비이자 영업부문에서 나오는 수익은
경기에 민감하게 반응하여 변동성이 크다는 점이 은행으로 하여
금 이자영업부문을 축소하고 비이자 영업부문을 확대하는데 방
해요소로 작용했기 때문인 것으로 보인다. <표 1>은 전체 은행
의 연도별 평균 이자수익의 비중의 변화를 보여준다. 이자수익은
우리나라 은행의 총 수익의 최소 50%이상을 차지하는 것을 확
인할 수 있으며 이는 비이자 영업부문에 비해 이자영업부문에
집중하는 은행의 경향성을 나타내는 것으로 해석할 수 있다. 따
라서 우리나라 은행의 순이자마진이 결정되는 행태에 대한 분석
을 통해 은행의 수익과 관련된 체계를 보다 구체적으로 이해할
수 있고 이와 관련된 정책방향을 설정함에 있어 방향성을 제시
할 수 있을 것이다.
<표 1> 우리나라 전체 은행의 연도별 평균 이자수익비중
연도 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
이자
수익비중
81.75 77.24 80.65 78.79 74.06 71.40 69.91 70.94
연도 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
이자
수익비중
50.18 44.88 53.81 66.39 69.37 64.42 65.67
주) 단위는 %
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은행이 순이자마진을 결정하는 데는 여러 가지 요인들이 작용
하며 신용위험과 유동성위험의 정도는 기존에 수행된 여러 연구
에서 은행의 순이자마진 결정에 중요한 역할을 한다는 것이 보
고된 바 있다. Ho and Saunders(1981)은 신용위험과 유동성위험
이 은행 순이자마진에 영향을 줄 수 있다는 사실을 이론모형을
통해서 증명하였고 Ho and Saunders(1981)모형에서 단기자금시
장의 이자율에 대한 가정을 변화시킨 McShane and
Sharpe(1985)의 모형에서도 동일한 결론을 얻었다. 한편 신용위
험과 유동성위험의 은행 순이자마진에 대한 영향은 여러 실증연
구에서도 보고되었다. Maudos and Guevara(2004)는 은행의 영
업비용을 모형에 명시적으로 도입한 후 신용위험과 유동성위험
을 허용한 실증분석 결과를 제시하였다. 그러나 상기의 연구들은
신용위험과 유동성위험을 내생적으로 결정되는 변수가 아닌 외
생적으로 주어진 위험으로 보고 연구를 진행하였다. 즉 신용위험
과 유동성위험 간의 상호 인과관계는 없다는 가정을 전제하고
있다. <그림 1>은 전체 은행의 평균 신용위험수준과 평균 유동
성위험수준을 비교한 결과이다. 그래프에서 확인할 수 있듯이 은
행의 신용위험과 유동성위험은 상당한 정도의 동조성을 보이고
있다. 이는 신용위험과 유동성위험이 외생적으로 주어지는 것이
아니라 서로 상호작용을 할 가능성을 내포한다. 본 연구에서 은
행이 직면하는 신용위험은 대출자에 의해 은행의 자금운용이 원
활하지 못할 위험으로 유동성위험은 은행의 유동성부족으로 예
금자의 자금운용이 원활하지 못할 위험으로 정의한다. 대출자와
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주) 1) 단위는 % 2) 신용위험은 고정이하여신비율 3)유동성위험은 유
동성비율
예금자를 연결해 주는 은행의 역할을 생각해 볼 때 신용위험과
유동성위험 간의 상호작용이 존재함은 직관적으로도 추론할 수
있다.
<그림 1> 전체 은행의 평균 신용위험과 유동성위험
또한 은행의 신용위험과 유동성위험의 수준을 외생적으로 가정
하는 것에서 발생하는 또 다른 문제는 신용위험과 유동성위험의
순이자마진에 대한 영향을 일방적인 인과관계 하에서만 분석가
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능하다는 데 있다. 즉 신용위험과 유동성위험이 순이자마진에 미
치는 영향만을 분석할 수 있고 반대로 순이자마진이 신용위험과
유동성위험에 영향을 주는 역 인과관계는 포착할 수 없는 문제
가 발생할 수 있다. 하지만 은행이 순이자마진을 높게 설정하기
위해서는 높은 이자마진에 따른 높은 위험을 감수할 수 밖에
없음을 고려하면 기존 연구의 일방적 인과관계 분석은 한계를
가진다고 하겠다. 따라서 본 연구에서는 은행에 작용하는 신용위
험과 유동성위험이라는 두 가지 위험수준과 순이자마진의 상호
인과관계를 고려하여 분석을 진행한다.
앞서 수행된 은행의 순이자마진 결정요인에 대한 기존 연구에
서 순이자마진에 대한 신용위험과 유동성위험의 영향은 일관된
결과를 보여주지 못하고 있다. 대출자의 신용위험과 유동성위험
을 명시적으로 모형에 도입한 Angbazo(1997)의 연구에서 신용위
험과 유동성위험은 은행의 순이자마진을 확대시키는 요인으로
작용할 수 있음이 주장되었지만 통계적으로 유의하지 않았다. 이
는 우리나라 은행을 대상으로 한 박창균, 연태훈(2009)의 연구에
서도 동일하다. 그러나 Almarzoqi and Naceur(2015)의 연구에서
는 신용위험이 오히려 은행의 순이자마진의 감소요인으로 작용
할 수 있다는 상반된 결과를 보고하고 있다. 이처럼 순이자마진
과 신용위험, 유동성위험과의 관계에 대한 결과가 안정적이지 못
한 이유는 앞서 언급했던 것과 같이 순이자마진과 신용위험, 유
동성위험 간의 상호 인과관계와 이로 인해 발생하는 순이자마진
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에 대한 간접효과로 인한 것으로 생각할 수 있다. 앞으로 진행될
연구는 이러한 간접효과까지 고려하기 위한 방식으로 진행한다.
마지막으로 본 연구에서 논의의 진행 순서를 간략히 요약해보
면 다음과 같다. 제 2 절에서는 본 연구와 관련된 선행연구의 결
과에 대해 간략히 살펴보며 본 연구와의 차이점에 대해 고찰한
다. 제 2 장에서는 본 연구에서 사용된 자료에 대한 설명과 연구
목적을 검증하기 위한 실증분석방법에 대해 논의한다. 제 3 장에
서는 제 2장에서 설명한 실증분석방법을통해 얻어낸 결과를 제
시하며 순이자마진과 결정요인과의 관계에 대해 직접효과와 간
접효과를 분리하여 분석한다. 마지막으로 제 4 장에서는 분석의
결과를 종합하고 이 결과가 시사하는 바에 대해 논하도록 한다.
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제 2 절 선행연구
은행의 순이자마진에 대한 연구는 Ho and Saunders(1981)이 그
시작이 된 것으로 보인다. 이들은 자금에 대한 수요자와 공급자
를 바로바로 연결해주는 기술을 보유한 중개자로서의 위험기피
적인 은행을 상정하고 있다. 또한 은행이 직면하게 되는 위험은
예금에 대한 공급과 대출에 대한 수요가 은행에 도달하는 시점
의 차이에 기반하며 은행은 이러한 위험에 대한 보상으로 순이
자마진을 변화시킨다고 주장한다. Ho and Saunders(1981)은 은
행의 순이자마진이 은행산업의 경쟁수준, 평균 거래규모, 은행
경영진의 위험회피 정도 등에 영향을 받는다는 이론적 예측을
제시하였다. 한편 Angbazo(1997)은 Ho and Saunders(1981)의
이론모형에 신용위험과 유동성위험을 도입해 이 두 요인이 순이
자마진을 확대시킬 수 있다는 실증결과를 제시하였다. 보다 최근
에는 Maudos and Guevara(2004)가 은행의 신용위험과 유동성위
험을 모두 허용한 모형에 추가적으로 영업비용을 포함시킨 모형
을 통해 Ho and Saunders(1981)의 모형을 보완하고자 하는 시도
를 하였다. 우리나라 은행을 대상으로 한 연구의 예로 박창균,
연태훈(2009)를 들 수 있다. 이들은 기존에 외국 은행들의 순이
자마진 결정요인들이 우리나라 은행을 대상으로도 설명이 가능
한지 확인하였으며 수수료수익비중과 외국은행 여부를 포함한
분석을 실시하였다.
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한편 은행의 신용위험에 대한 연구도 다양한 방법으로 진행되
어 왔다. 은행의 신용위험 결정요인에 대한 많은 연구에서 공통
적으로 도입되어 유의한 결론에 도달한 변수는 시장지배력, 경영
의 질, 유동성비율, 대출규모, 수익성이다. 이러한 변수들을 포함
하여 Ahmad and Ariff(2007)는 은행의 신용위험 결정요인에 대
한 다 국가 연구를 진행하였고 국가 간 결과의 차이는 있지만
위의 변수들에 대해 대체로 유의한 결과를 도출하였다. 또한 은
행의 유동성위험에 대한 연구도 활발히 수행되고 있다. Diamond
and Dybig(1983)은 3기간 모형을 통해 자금의 수요시기가 다른
예금자들을 연결시키는 은행의 역할이 사회후생을 증가시킬 수
있음을 보였다. 그러나 이 과정에서 예금 인출에 대해 예금자들
상호간에 협력이 제대로 이루어지지 못해 유동성위기가 발생할
수 있다고 주장하였다. 한편 미국자료를 사용한 Wetmore(2004)
에서는 은행의 예대율의 상승이 유동성위험을 확대하고 이 결과
은행의 주가에 부정적인 효과를 가져 온다는 결과를 보고하였다.
이러한 유동성위험에 대한 실증연구에서는 주로 신용위험정도,
은행 경영진의 위험회피정도, 수익성, 실질 GDP 등의 변수를 결
정요인으로 본다. 다음 <표 2>에 선행연구들에서 순이자마진,
신용위험, 유동성위험에 영향을 미치는 결정요인으로 도입한 변
수들이 정리되어 있다.
- 9 -
<표 2> 순이자마진, 신용위험, 유동성위험 결정요인
구분 결정요인
순이자마진
시장지배력, 영업비용, 암묵적이자비용, 경영의 질,
위험회피정도, 신용위험, 유동성위험, 거시경제변수
신용위험
시장지배력, 경영의 질, 위험회피정도, 유동성위험,
대출규모, 순이자마진, 거시경제변수
유동성위험
시장지배력, 경영의 질, 위험회피정도, 신용위험,
순이자마진, 부채비율, 시장성수신비중, 거시경제변수
상기한 기존 연구들과 본 연구의 차이점은 다음으로 요약될 수
있다. 먼저 기존 연구들은 주로 고정효과모형을 사용해 개별은행
의 효과는 통제하는 데에 반해 시간효과에 대해서는 통제하지
않는 경우가 많다. 이는 은행이 순이자마진을 결정함에 있어 시
간에 따른 효과보다는 이자설정정책 등 은행의 특성이 크게 영
향을 준다는 직관에 근거한다. 하지만 향후 논의될 바와 같이 은
행의 순이자마진은 분기에 따라 그 수준이 상승하는 계절성을
보인다. 따라서 본 연구에서는 기존 연구에서 간과했던 시간효과
를 분기별 더미변수를 이용해 통제한 결과를 보고한다. 다음으로
본 연구에서는 변수 간의 상호 인과관계를 고려한다. 기존 연구
들에서는 단일 방정식을 통해 순이자마진, 신용위험, 유동성위험
에 영향을 미치는 요인들을 외생적인 변수로 가정하고 설명변수
가 종속변수에 미치는 일방적 인과관계만을 분석하였다. 하지만
상기의 논문들의 결과를 토대로 살펴보면 순이자마진과 신용위
험, 그리고 유동성위험이라는 세 변수가 서로가 서로를 결정하는
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설명변수가 될 수 있음을 감안해 볼 때 세 변수 사이에 상호 상
관관계가 존재할 가능성을 고려해 볼 수 있다. 이를 고려하기 위
해 본 연구에서는 패널 연립방정식 모형을 도입하고 이를 통해
설명변수의 직접적인 효과와 간접적인 효과를 분리하여 분석하
였다. 또한, 기존 연구에서 순이자마진에 대해 직접적인 효과가
없다고 판단되어 제외된 변수들을 간접효과를 통해 모형에 도입
함으로써 좀 더 세밀한 분석을 하였다는 점에서 기존 연구와의
차별성을 둘 수 있다.
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제 2 장 분석방법
제 1 절 자료
분석을 위하여 구축된 자료는 2000년 1분기부터 2014년 4분기
까지 시중은행 7개와 6개의 지방은행 그리고 특수은행 1개1)의
분기별 관측치를 결합한 패널자료이다. 표본기간에 포함된 기간
중 몇몇 은행의 인수 또는 합병으로 인하여 은행의 실체에 변화
가 발생하였다. 이 경우, 은행 간 인수, 합병 시점을 감안하여 그
이전과 이후의 인수, 합병 은행을 동일기관으로 가정2)하고 총 14
개 일반은행을 대상으로 분석을 진행하였다. 분석에 사용된 데이
1) 국민은행, 신한은행, 우리은행, 하나은행, 한국씨티은행, 한국외환은
행, 한국스탠다드차타드은행(이상 7개 시중은행)과 대구은행, 부산은행,
광주은행, 제주은행, 전북은행, 경남은행(이상 6개 지방은행) 및 중소기
업은행(이상 1개 특수은행)을 포함하였다. 특수은행 중, 농협, 수협, 신
협, 수출입은행 등은 그 영업의 목적 상 일반은행과 상이하다고 판단되
어 분석에서 제외하였다.
2) 우리나라에서 일어나는 은행합병의 경우 합병 후 은행이 합병 이전
의 두 은행과 완전히 달라지기보다는 두 은행의 영업방식을 유사하게
유지하는 것이 일반적인 현상으로 보인다. 따라서, 합병 이전과 이후의
은행을 완전히 다른 은행으로 보는 것은 우리나라와 같이 은행들이 유
사한 영업행태를 가지는 현실에서 은행의 지속성을 감안하지 못하는
방식인 것으로 보인다(한상섭, 이병윤(2012)).
- 12 -
터는 금융감독원의 금융통계정보시스템3)과 NICE에서 제공하는
KISLINE4)에서 구득하였다.
다음으로 우리가 관심대상으로 하는 설명변수들에 대해 논의한
다. 우리나라 은행의 순이자마진 결정모형을 확인하기 위해 선행
된 이론(Maudos and Guevara(2004)) 및 실증분석에서 사용된
설명변수들을 본문의 분석모형에 포함하였다. 우선, 분석에서 주
로 보고자 하는 종속변수는 순이자마진이며 여러 선행 연구의
예를 따라 이자수익에서 이자비용을 차감한 순이자이익을 이자
수익자산으로 나눈 값으로 정의하였다.
Ho and Saunders(1981)의 연구를 포함한 관련 연구 전반에서
순이자마진과 시장지배력 간에 상관관계가 존재함은 이미 수차
에 걸쳐 증명된 바 있다. 본문에서는 시장지배력의 척도로 개별
은행의 총자산을 전체은행의 총자산으로 나눈 값을 사용하였다.
한편 본문에서는 Maudos and Guevara(2004)의 이론모형에 따라
영업비용을 설명변수로 포함하며 개별은행의 이자비용을 총자산
으로 나누어 측정한다. 은행들은 경쟁의 결과 명시적 이자에 더
하여 추가적인 이자를 암묵적으로 지급하고 있을 가능성이 있으
며 이를 영업이익과 순이자손익의 차를 이자수익자산으로 나눈
값으로 측정하였다. 이는 비이자수익과 비이자비용의 차를 이자




정치는 작아진다. 다음으로 은행의 신용위험의 척도로 고정이하
여신비율을 사용하였으며 유동성위험의 지표로 유동성비율을 사
용하였으며 은행의 유동성위험과 측정치인 유동성비율은 역의
관계가 있다. 고정이하여신비율이 클수록 은행의 부실채권이 상
대적으로 많아지게 되며 이는 은행의 대출을 상환 받지 못할 신
용위험에 직면하게 됨을 의미하므로 은행의 신용위험수준을 고
정이하여신비율로 측정하였다..
상기한 설명변수 이외에도 본 연구에서는 은행의 경영진의 특
성을 반영하는 설명변수를 포함한다. 경영진의 위험회피성향 또
한 순이자마진을 설명하기 위한 중요한 변수가 된다. 은행 경영
진의 위험회피성향이 클수록 향후 위험에 대비해 자기자본을 보
유량을 늘리려는 유인이 있다는 점에 착안해 개별은행의 자기자
본을 총자산으로 나눈 값으로 측정하였다. 또한, 은행 경영진의
질이 높을수록 은행은 좀 더 높은 순이자마진을 설정할 기회를
갖게 되므로 이를 비용수익률을 이용해 측정하였다.
이외에도 회귀모형에서는 세 가지의 거시경제변수를 도입한다.
먼저, CPI 성장률이다. 은행은 물가가 상승하는 만큼 명목변수인
비용뿐만 아니라 이자율에도 그 물가상승분을 반영할 수 있기
때문에 CPI 성장률은 은행의 순이자마진을 확대시킬 가능성이
있다. 다음으로 실질 GDP 성장률과 시장이자율 또한 은행에 도
달하는 대출과 예금의 탄력성에 영향을 미쳐 순이자마진에 영향
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주) 단위는 %
을 줄 수 있다는 판단 하에 설명변수로 도입하였다.
<그림 2> 분기별 순이자마진 변화
<그림 2>은 분기별 순이자마진 평균의 변화를 보여준다. 그림
에서 확인할 수 있듯이 은행의 순이자마진은 4분기로 갈수록 커
짐을 볼 수 있다. 이는 부실채권에 대한 상각처리가 회계연도 결
산이 이루어지는 4분기에 상대적으로 많이 이루어지기 때문인
것으로 추측되며 따라서 은행은 이 비용에 대한 보상으로 순이
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자마진을 높게 설정하게 되므로 분기별 순이자마진 평균은 4분
기로 갈수록 커지게 되는 것으로 판단된다. 따라서 본 연구에서
는 이와 같은 분기별 시간효과를 통제하기 위해 분기별 더미변
수를 실증모형에 포함한다.
다음으로 은행이 직면하는 신용위험과 유동성위험의 결정요인
을 분석하기 위해 위에서 정의한 변수들 이외에 대출규모, 부채
비율, 시장성수신비중의 변수들을 추가적으로 투입하였다. 변수
들은 기존 연구의 예를 따라 대출규모는 대출금액을 총자산으로
나눈 값으로, 부채비율은 총부채를 자기자본으로 나눈 값으로,
시장성수신 비중은 양도성 예수부채와 환매조건부채권매도, 그리
고 은행채의 합을 총부채로 나눈 비율로 측정하였다. 변수의 정
의와 분석에서 예상되는 부호는 <표 3>과 <표 4>에 제시되어
있으며 예상부호에 대한 설명은 분석결과를 소개하며 언급하도
록 한다.
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<표 3> 변수의 정의
변수 표기 정의
순이자마진 NIM 순이자손익/이자수익자산
시장지배력 MPOWER 개별은행 총자산/전체은행 총자산
영업비용 OPCOST 이자비용/총자산
암묵적 이자비용 IMPCOST (비이자수익-비이자비용)/
이자수익자산
수수료수익 비중 COMRATIO 수수료수익/전체수익




CPI 상승률 CPIgrowth CPI 상승률
실질 GDP 성장률 RGDPgrowth 실질 GDP 상승률
시장 이자율 Crate 콜 금리
대출규모 LSIZE 대출금액/총자산
부채비율 LEV 총부채/자기자본
시장성수신 비중 wholesale (CD+RP매도+금융채)/총부채
- 17 -
제 2 절 분석모형
앞서 살펴본 패널 데이터를 이용하여 은행이 직면하는 위험들
과 순이자마진과의 관계를 살펴보기 위해 먼저 다음과 같은 합
동 OLS 모형을 기본모형으로 추정한다.
        
        
        
은 은행 의 시점에서의 순이자마진을 나타내는 지표이다.
와 는 각각 은행의 신용위험과 유동성위험을 반영한다.
은 은행의 순이자마진에 영향을 줄 수 있는 외생변수벡터
를 의미하며 시장지배력, 영업비용, 암묵적이자비용, 수수료비중,
경영의 질, 경영진의 위험회피정도가 포함된다. 다음으로 
에는 은행의 신용위험에 영향을 줄 수 있는 외생변수벡터를 의
미하며 시장지배력, 경영의 질, 경영진의 위험회피정도 은행의
대출규모가 포함된다. 마지막으로 는 은행의 유동성위험에
영향을 줄 수 있는 외생변수를 의미하며 시장지배력, 경영의 질,
부채비율, 시장성수신비중이 포함된다. 또한, 거시경제변수를 반
영하기 위해 CPI 성장률, 실질 GDP 성장률, 시장 이자율을
변수로 포함하였고 시간효과를 통제하기 위해 분기별 더
미변수()을 포함하였다. 첫 번째 회귀식은 순이자마진 결정
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식을 의미하고 두 번째와 세 번째 회귀식은 각각 신용위험 결정
식, 유동성위험 결정식을 나타낸다.
은행의 순이자마진은 관측 불가능한 은행의 개별적 특성에 영
향을 받을 가능성이 있는데 합동 OLS모형은 이를 통제하지 못
한다. 따라서 본 연구에서는 개별적 특성을 통제하기 위해 다음
의 고정효과 모형과 확률효과 모형을 분석한 뒤, 하우스만 검정
을 통해 어느 모형이 더 적절한지 판단하도록 한다.
         
         
         
합동 OLS모형과 고정효과모형은 설명변수의 내생성이나 누락
된 변수의 문제가 발생할 가능성을 통제하지 못하므로 주요 설
명변수인 순이자마진과 신용위험 그리고 유동성위험의 도구변수
를 도입하여 2SLS를 수행하여 각각의 회귀식에 대한 추정치를
구한다.
위의 세 가지 회귀식은 각각 은행의 순이자마진, 신용위험 그리
고 은행 유동성위험의 결정식을 의미하며 각각은 기존 연구를
기반으로 구성되었다. 설명변수의 내생성 문제를 완화하기 위해
도입하는 도구변수는 설명변수와는 상관관계를 가지고 오차항과
는 상관성이 없어야 한다. 따라서 순이자마진의 도구변수로는 순
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이자마진에는 영향을 주지만 신용위험과 유동성위험에는 영향을
주지 않는 영업비용과 암묵적 이자비용을, 신용위험의 도구변수
로는 신용위험에는 영향을 주지만 다른 두 변수에는 영향을 주
지 않는 한 시점 이전의 대출규모를 유동성위험의 도구변수로는
마찬가지로 유동성위험에 대한 영향은 있지만 순이자마진과 신
용위험에 영향이 없다고 판단되는 은행의 한 시점 이전 부채 비
율과 시장성수신비중을 사용했다.
2SLS를 이용한 분석은 합동 OLS나 고정효과모형에서 간과했
던 설명변수의 내생성과 누락변수의 문제를 어느 정도 완화할
수 있지만 1단계 추정과 2단계 추정을 각 방정식 별로 따로 한
다는 점에서 설명변수가 상호 인과관계가 있는 경우 종속변수에
대한 직접적인 영향만을 추정할 뿐 간접적인 영향을 배제한다는
점에서 문제가 있을 수 있으며 세 방정식의 오차항 간 동시적
상관관계를 무시한다는 점에서 한계가 있다. 따라서 본 연구에서
는 변수의 직, 간접적인 영향을 동시에 살펴볼 수 있는 패널연립
방정식을 3SLS방식을 이용하여 추가적으로 수행한다. 이 때 도
구변수는 앞선 2SLS분석에서와 동일하다.
이와 같이 네 가지 방법을 모두 보고한 이유는 각각의 방법론
이 가진 장점을 통해 모형의 불완전함을 완화함에 따라 추정결
과가 달라질 수 있는지 확인하기 위함이다. 만약 추정결과가 달
라지지 않는다면 추정결과의 강건성을 보여줄 뿐 아니라 굳이
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변수에서 발생하는 문제를 고려할 필요가 없음을 의미한다. 하지
만 만약 각각의 추정결과가 달라진다면 이는 위와 같은 문제를
완화하기 위한 노력이 보다 중요해짐을 의미한다. 만약 추정방법
에 따라 추정결과가 달라질 경우 본 논문에서는 보다 우수하다
고 판단되는 패널 연립방정식의 추정결과에 기반 하여 분석이
이루어질 것이다.
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제 3 장 분석결과
이제 본 논문에서 가장 중요한 결과인 추정결과를 설명하기로
한다. 앞서 언급했듯이 본 논문은 서로 다른 네 가지의 모형을
사용하여 추정치를 계산했다. 우선 벤치마크 모형으로 합동 OLS
를 사용하여 순이자마진 결정식, 신용위험 결정식, 유동성위험
결정식을 추정했다. 그리고 합동 OLS에서 고려하지 못하는 개별
은행의 효과를 통제하기 위해 고정효과모형과 확률효과모형을
모두 추정한 뒤 하우스만 검정을 통해 둘 중 어느 모형을 사용
하는 것이 적절한 지 판단한다. 하우스만 검정의 결과 설명변수
와 오차항의 상관관계가 없다는 귀무가설을 기각하므로 고정효
과모형이 우위에 있다고 판단해 고정효과모형을 사용하여 추정
한다. 그러나 고정효과 모형도 설명변수의 내생성과 누락변수의
문제를 안고 있으므로 이를 완화하기 위해 도구변수를 도입해
2SLS 추정치를 도출한다. 마지막으로 2SLS 분석 또한 각각의
회귀식을 각각 추정한다는 점 때문에 회귀식의 오차항간의 동시
적 상관관계에서 자유로울 수 없다. 따라서 오차항 간의 동시적
상관관계까지 고려하기 위해 패널 연립방정식 모형을 이용해 분
석을 실시한다.
각각의 모형에서 예측되는 추정결과는 다음 <표 4>와 같다. 우
선 순이자마진 결정식에 대해 살펴본다. 선행이론에 따르면 은행
- 22 -
의 시장지배력이 크다면 예금시장과 대출시장에서 은행에 대한
예금공급과 대출수요가 은행에 도달할 확률은 커지고 또한 탄력
성은 작아지게 된다. 그 결과 은행은 독점력을 행사하여 보다 높
은 마진을 설정할 수 있다. 즉, 시장지배력과 은행의 순이자마진
은 양의 상관관계를 보일 것이다. 한편, 은행의 영업비용과 암묵
적 이자비용이 클수록 은행은 이 비용을 보상하기 위해 높은 순
이자마진을 설정하게 된다. 따라서 영업비용은 순이자마진에 대
해 정의 부호를 가질 것이고 암묵적 이자비용은 정의 상 부의
부호를 가질 것으로 예상된다. 또한, 경영진의 위험회피정도에
대한 추정치는 경영진의 위험회피정도가 높을수록 불확실한 미
래의 위험에 노출되는 것을 가급적 피하려는 유인이 크기 때문
에 같은 수준의 위험이라도 더 높은 프리미엄을 요구하게 되므
로 정의 부호가 예상된다. 은행의 수수료 수익 비중에 대해서는
두 가지 상반된 결과가 가능하다. 은행이 수수료 수익 비중이 높
다는 것은 은행의 전통적인 수익경로인 이자영업부문 이외에 비
이자영업부문이 확대됨을 의미한다. 그 결과 이자영업부문의 경
쟁은 완화되게 되고 은행은 이자영업부문의 독점력을 갖게 되어
더 높은 이자마진을 책정하게 된다. 그러나 비이자영업부문의 고
객이 대부분 이자영업을 통해 확보되었음을 감안하여 볼 때 수
수료 수익 비중의 증가가 오히려 이자영업부문의 경쟁 확대를
불러와 은행이 순이자마진을 낮게 책정할 수 있다. 한편, 경영의
질이 높을수록 은행은 더 높은 이자마진을 얻을 수 있는 기회를
얻을 것으로 예상되며 비용수익률을 통해 경영의 질을 측정하였
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으므로 부의 부호가 예상된다. 은행의 신용위험과 유동성위험이
높을수록 은행이 이에 대한 프리미엄으로 높은 이자마진을 설정
하게 된다. 따라서 고정이하여신비율로 측정된 신용위험의 추정
계수는 정으로 유동성 비율로 측정된 유동성 위험은 부의 추정
치를 가질 것으로 예상된다. 은행은 인플레이션 변동에 따른 명
목가치 변동의 대부분을 비용에는 물론 수익 창출의 주종을 이
루는 이자율 및 수수료에 전가할 수 있기 때문에 은행은 CPI 상
승률이 높아질수록 높은 순이자마진을 설정하게 된다. 한편 실질
GDP 성장률은 대출수요와 관련이 있다. 경제가 호황일 때 경제
주체들은 투자를 통해 이익을 얻으려 할 것이고 따라서 은행을
통한 대출수요가 높아지며 대출금리에 대한 대출의 탄력성이 작
아지게 된다. 이는 은행이 대출금리를 높게 설정할 유인이 되며
그 결과 순이자마진이 높게 결정되게 된다. 또한, 시장이자율은
여수신금리 결정과 직접적으로 연결되기 때문에 은행의 순이자
마진에 영향을 미칠 개연성이 크다. 시장이자율이 상승하면 여신
금리와 수신금리가 모두 상승하는 것이 일반적이지만 그 변동폭
이 상이하다면 금리 인상에 따라 순이자마진이 증가 또는 감소
할 수 있다.
이번에는 은행의 신용위험 결정요인에 대한 예상을 설명하기로
한다. 은행이 시장지배력이 크다는 것은 그 은행이 다른 은행에
비해 상대적으로 대출자산이 많다는 것을 의미하고 이는 신용위
험이 높아지게 하는 요인으로 작용할 수 있다. 또한, 은행 경영
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진의 위험기피도가 높아지면 미래에 가능한 손실에 대해 미리
자기자본을 늘리려 할 유인이 있게 되며 그 과정에서 신용위험
이 높아지는 결과가 나타날 수 있다. 은행의 유동성위험이 낮아
유동성비율이 커지게 되면 은행은 현재 잉여 유동성을 확보하고
있을 가능성이 커지고 이는 상대적으로 위험이 높은 대출자에게
더 많은 대출을 해주는 결과로 이어져 신용위험이 높아질 수 있
다. 한편, 은행이 큰 규모의 대출을 해주는 경우는 상환위험이
작고 상대적으로 규모가 큰 대출자일 가능성이 높음을 감안해보
면 오히려 신용위험이 감소할 가능성이 있다. 마지막으로 은행의
순이자마진 규모의 설정 또한 신용위험에 영향을 줄 수 있다. 은
행이 순이자마진을 높게 설정하기 위해서는 상대적으로 신용위
험이 높은 투자를 감행해야 하며 이는 은행의 신용위험을 높이
는 결과를 가져온다.
이제 유동성위험의 결정요인에 대한 예상결과를 보기로 한다.
은행의 시장지배력이 높다는 것은 은행의 대출자산이 많다는 것
을 의미하고 그 과정에서 은행은 더 많은 유동성위험을 감내해
야 한다. 그 결과 은행의 유동성위험은 높아지게 된다. 한편 은
행의 경영의 질이 높아질수록 비용수익률의 값은 감소하게 되고
이는 이익에 비해 비용이 낮다는 것을 의미한다. 은행이 지출하
는 비용의 많은 부분을 이자비용이 차지한다는 것을 고려해 보
았을 때 이자비용이 작다는 것은 예금을 덜 유치한다고 볼 수
있으므로 유동성비율이 작아지게 된다. 또한 은행 경영진의 위험
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회피정도가 클수록 은행은 자기자본비율을 높이게 된다. 은행자
본은 사회에 산재하는 유휴자금을 예금으로 모아들여 그것을 밑
천으로 삼아 대출업무를 수행하여 예대금리차를 이윤으로 흡수
하는 자본이다. 자기자본비율의 분자가 유동성이 강한 자본을 포
함하므로 자기자본비율이 높을수록 은행의 유동성비율은 높아지
게 된다. 은행의 부채 비율이 높다는 것은 자산에 비해 부채가
많음을 의미하고 이는 만기가 되어 은행이 상환을 해야 할 시기
가 오면 은행의 유동성비율은 낮아짐을 의미한다. 한편 은행이
선택하는 자금조달전략 또한 은행의 유동성위험에 영향을 미친
다. 본 연구에서는 이 자금조달전략으로서 시장성수신비중을 변
수로 하였다. 시장성수신은 주로 자금조달측면에서 도매금융의
형태로 이루어지며 이는 부채방면 유동성의 수요가 발생했을 경
우 더 많은 금액을 상환해야 함을 의미하며 이는 더 큰 유동성
위험에 직면하게 됨을 의미한다. 은행의 순이자마진이 높다는 것
은 이자수익자산에 비해 이자수익성이 높음을 의미한다. 은행은
수익성을 높이기 위해 최대한 예금금리를 낮게 설정할 것이고
이는 예금의 부족으로 이어져 유동성비율은 작아지게 된다. 마지
막으로 실질 GDP 성장률이 높을수록 경제 내에 전기 대비 유휴
자금이 많음을 의미하고 이 유휴자금이 은행에 흡수되며 은행이












순이자마진 NIM . + -
시장지배력 MPOWER + + +
영업비용 OPCOST + . .
암묵적
이자비용 IMPCOST - . .
수수료수익
비중 COMRATIO + or - . .
경영의 질 MANAINEFF - - +
위험회피정도 RA + + +
신용위험 CR + . -
유동성위험 LIQ - + .
CPI 상승률 CPIgrowth + . .
실질 GDP
성장률 RGDPgrowth + + or - +
시장 이자율 Crate + or - . .
대출규모 LSIZE . - .
부채비율 LEV . . -
시장성수신
비중 wholesale . . -
<표7>부터 <표9>까지 본 모형에서 고려한 네 가지의 모형의
추정결과가 보고되어 있다. 우선 순이자모형 결정식, 신용위험
결정식, 유동성위험 결정식에서 각 설명변수가 종속변수에 미치
는 직접적인 효과를 분석하고 이어서 간접적인 효과를 보도록
한다.
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제 1 절 직접효과
1. 순이자마진 결정식
<표 7>은 순이자마진 결정식의 추정결과를 확인할 수 있다. 은
행의 영업비용과 암묵적이자비용, 그리고 은행 경영진의 위험회
피정도는 사전 예측결과와 부합되며 통계적으로도 매우 유의한
것으로 나타났다. 이는 본 연구에 앞서 선행되었던 이론과 실증
연구와 마찬가지로 우리나라를 대상으로 한 연구에서도 이들 변
수가 순이자마진 결정에 중요한 역할을 하는 것으로 해석할 수
있다.
반면 시장지배력은 본 연구에서 추정에 사용된 네 가지 추정방
법 모두에서 시장지배력이 높을수록 순이자마진을 높게 설정할
것이라는 사전 예측과 상반되는 결과를 보였다. 이는 추정기간
내에 은행의 외형경쟁의 결과 시장지배력의 확보를 위해 다소
낮은 순이자마진을 설정했을 가능성을 통해 설명이 가능하지만
통계적 유의성의 측면에서 견고하지 못한 결과이다.
은행의 수수료 수익 비중은 순이자마진 설정에 대해 상반된 결
과가 가능함을 앞서 언급하였다. 본 연구의 추정결과에서는 비이
자영업부문의 확대가 이자영업부문의 축소와 경쟁의 감소로 이
어져 은행이 순이자마진을 높게 설정한다는 예측을 지지한다. 하
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지만 이는 통계적으로 유의하지 못하다. 또한 본 연구에서는 경
영의 질이 순이자마진에 미치는 영향에 대해 유의미한 결과를
확인할 수 없었다.
CPI 성장률, 실질 GDP 성장률, 시장이자율과 같은 거시경제변
수 또한 순이자마진에 영향을 준다는 결과를 확인할 수 없었다.
<표 7>의 마지막 열에 보고되어 있는 패널 연립방정식 모형의
결과에서 실질 GDP 성장률은 순이자마진에 정의 효과를 지니는
것이 유의미하게 나타났지만 다른 추정방법의 결과에서는 유의
미하지 못하므로 강건하지 못하다. 이는 은행이 순이자마진을 설
정함에 있어 외부적인 경제여건보다는 은행 내부적인 특성에 기
반 하여 순이자마진을 설정함을 알 수 있다.
<표 7>에서 주목해야 할 추정결과는 신용위험과 유동성위험의
결과이다. 합동 OLS의 결과와 고정효과모형의 결과를 보면 신용
위험의 추정계수는 예측과 상반되는 결과를 보인 반면 유동성위
험의 추정치는 사전 예측결과와 부합하지만 통계적으로 유의미
하지 않았다. 이는 합동 OLS와 고정효과모형에서는 은행의 신용
위험과 유동성위험의 내생성을 고려하지 않았기 때문인 것으로
보인다. 반면, 도구변수를 사용하여 내생성을 통제한 2SLS와 패
널 연립방정식의 결과는 추정치의 부호가 이론적 예측과 부합하
며 통계적으로 매우 유의한 것을 확인할 수 있다.
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마지막으로 시간효과를 통제하기 위한 분기더미의 결과는 추정
방법에 상관 없이 4분기를 기준으로 1분기로 갈수록 작아지는
것을 통해 앞서 언급한 은행 순이자마진에는 계절성이 존재한다
는 것을 확인할 수 있다.
2. 신용위험 결정식
이번에는 <표 8>에 보고된 은행의 신용위험 결정요인들의 결
과를 분석하기로 한다. 은행이 시장지배력이 크다는 것은 그 은
행이 다른 은행에 비해 상대적으로 대출자산이 많다는 것을 의
미하고 이는 신용위험이 높아지게 하는 요인으로 작용할 수 있
다. 본 연구의 추정결과는 이러한 사전 예측을 지지한다. 은행
경영진의 위험기피도와 유동성 비율, 그리고 대출규모 또한 사전
예측결과와 부합하며 통계적으로도 매우 유의미함을 확인할 수
있다. 이는 서로 다른 네 가지의 방법론을 통해 추정을 하였음에
도 부호와 통계적 유의성은 상당히 안정적이므로 견고한 결과로
볼 수 있다. 그러나 순이자마진이 신용위험에 미치는 효과는 합
동 OLS와 고정효과모형의 경우에는 사전 예측과 부합되지 않았
으나 도구변수를 사용한 2SLS와 패널 연립방정식모형의 추정결
과는 직관적으로 유의미한 결과를 확인할 수 있었다. 한편 경영
의 질과 외부적인 거시경제변수는 앞선 순이자마진 결정식 추정




<표 9>의 유동성위험 결정식의 추정결과가 사전 예측의 결과
에 부합하는지 확인한다. 우선 시장지배력은 대체적으로 예측과
부합되는 결과를 보였지만 분석방법에 따라 통계적으로 유의미
하지 못한 결과가 도출된 경우도 있었으므로 강건성의 측면에서
불안정하다. 또한 경영진의 위험회피정도의 추정치는 고정효과모
형과 패널 연립방정식 모형에서 유의했으며 모든 분석방법에서
부호는 예측과 일치했다. 신용위험과 순이자마진의 결과는 패널
연립방정식을 이용했을 경우만 사전 예측결과와 부합했다. 이는
유동성위험 결정요인을 분석함에 있어 변수와 오차항 간의 내생
성 뿐만 아니라 오차항 간 동시적 상관관계를 고려하는 것이 중
요함을 의미한다. 그러나 앞선 추정결과와 마찬가지로 경영의 질
과 거시경제변수의 결과는 통계적으로 유의하지 못한 것으로 나
타났다.
위의 분석을 토대로 직접효과를 정리한 표가 다음 <표 5>에
제시되어 있다. 신용위험과 유동성위험은 순이자마진을 확대시키
는 직접효과를 가지며 유동성위험은 신용위험을 확대시키는 직
접효과를 신용위험은 유동성위험을 축소시키는 직접효과를 가짐
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OPCOST -> NIM +
IMPCOST -> NIM -
RA -> NIM +
CRERISK -> NIM +
LIQ -> NIM -
CRERISK_equation
MPOWER -> CRERISK +
RA -> CRERISK +
LIQ -> CRERISK +
LSIZE -> CRERISK -
NIM -> CRERISK +
LIQ equation
RA -> LIQ +
CRERISK -> LIQ -
NIM -> LIQ +
LEV -> LIQ -
wholesale -> LIQ -
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제 2 절 간접효과
앞 절에서 순이자마진, 신용위험, 유동성위험에 영향을 미치는
설명변수들의 직접효과를 분석한 결과에 따르면 순이자마진, 신
용위험, 유동성위험 사이에는 통계적으로 유의한 상호작용이 존
재하는 것을 확인할 수 있다. 이를 고려한 모형은 네 번째 추정
방식인 패널 연립방정식 모형이며 간접효과는 패널 연립방정식
의 결과를 토대로 분석한다.
신용위험은 순이자마진을 확대하는 직접효과를 가지며 한편으
로는 유동성위험을 높여 순이자마진을 확대하는 간접효과도 가
짐을 확인할 수 있다. 이는 은행의 신용위험이 높아지면 신용위
험에 대한 프리미엄으로 순이자마진이 상승하게 되는 한편, 유동
성위험 또한 상승하게 되어 유동성위험에 대한 프리미엄까지 더
해지게 되는 증폭효과가 있다고 해석할 수 있다. 이와 비슷하게
유동성위험도 직접효과와 간접효과가 모두 유의한 것으로 나타
났다. 유동성위험이 증가해 유동성비율이 하락하게 되면 이에 대
한 프리미엄으로 은행은 순이자마진을 높게 설정하게 된다. 그러
나 높은 유동성위험은 신용위험의 감소를 일으켜 순이자마진을
낮추는 간접효과를 포함한다. 따라서 유동성위험의 순이자마진에
대한 영향력은 상쇄된다. 구체적으로 추정결과를 토대로 한계효




 직접효과   간접효과        
유동성위험 :
 직접효과   간접효과      
으로 계산되며 직접효과는 유동성위험이 신용위험보다 크지만
간접효과까지 고려한 결과 신용위험의 순이자마진에 대한 효과
가 더 큼을 확인할 수 있다.
또한 순이자마진, 신용위험, 유동성위험 모두에 영향을 미치는
외생변수들의 간접효과 또한 확인해 볼 수 있다. 우선 시장지배
력이 높아지게 되면 높은 자산비중을 유지하기 위해 많은 신용
위험을 감수한다. 이는 간접적으로 순이자마진이 높아지는 효과
를 가져온다. 한편 은행의 대출규모가 신용위험의 경로를 통해
순이자마진에 영향을 주는 간접경로 또한 유의하게 나타났다. 이
와 비슷하게 부채비율과 시장성수신비중이 유동성위험을 통해
순이자마진에 영향을 주는 간접효과 또한 유의한 것을 확인할
수 있다. 마지막으로 은행의 위험회피정도는 순이자마진에 대해
직접효과와 신용위험과 유동성위험의 경로를 통한 간접효과를
모두 갖는 것으로 나타났다. <표 6>에 간접효과경로에 대해 정




CRERISK -> LIQ -> NIM +
LIQ -> CRERISK -> NIM -
RA -> CRERISK -> NIM +
RA -> LIQ -> NIM -
MPOWER -> CRERISK -> NIM +
LSIZE -> CRERISK ->NIM -
LEV -> LIQ -> NIM +
wholesale -> LIQ -> NIM +
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0.7523 0.7865 0.7569 0.7847
주: 1) 순이자마진 결정식 추정결과 2) ( )안은 표준오차 3) *,**,***
은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함
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0.3524 0.4493 0.2137 0.2030
주: 1) 신용위험 결정식 추정결과 2) ( )안은 표준오차 3) *,**,***은
각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함
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0.2784 0.2663 0.1718 0.3623
주: 1) 유동성위험 결정식 추정결과 2) ( )안은 표준오차 3) *,**,***
은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함
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제 4 장 결론
본 연구에서는 우리나라 은행들의 순이자마진 결정행태를 분석
하는 것을 목적으로 7개의 시중은행, 6개의 지방은행 그리고 1개
의 특수은행을 선정하여 2000년부터 2014년까지 분기 데이터를
이용해 패널분석을 실시하였다. 은행이 거두는 총수익에서 이자
수익이 차지하는 비중이 큰 우리나라에서 순이자마진이 결정되
는 요인을 파악하는 것은 관련 정책을 고려함에 있어 무엇보다
중요하다고 하겠다.
기존의 연구들은 순이자마진의 결정요인을 분석함에 있어 이론
모형에 기반한 변수들을 외생적으로 가정하고 변수들과 순이자
마진의 관계를 일방적으로 분석하였으며 분석방법으로는 개별
은행의 효과만을 통제한 고정효과분석이 주류를 이뤘다. 기존 연
구에서는 설명변수가 외생적이라는 가정을 기반에 두고 있기 때
문에 상호 상관관계에 의한 역인과관계와 설명변수와 오차항 간
의 동시적 상관관계의 문제를 안고 있을 수밖에 없다. 따라서 본
연구에서는 이러한 문제점을 완화하기 위해 신용위험과 유동성
위험에 대해 도구변수를 도입하였으며 변수 간의 인과관계를 좀
더 명확히 보기 위해 패널 연립방정식 모형(3SLS)을 사용해 분
석을 진행하였다. 그리고 직접관계와 간접효과의 강건성을 확인
하기 위해 합동 OLS, 고정효과모형, 2SLS모형을 이용해 분석을
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실시했다.
아울러 본 연구에서는 기존의 은행 순이자마진 연구에서 간과
되거나 분석모형에 포함되었지만 그 효과가 유의하게 드러나지
않았던 요인들의 영향을 패널 연립방정식 모형을 통해 직, 간접
효과를 분리하여 분석함으로써 명시적으로 분석하였다. 또한 개
별 은행의 효과뿐만 아니라 종속변수들의 계절효과까지 고려함
으로써 분석의 질을 높이기 위한 시도를 하였다는 점에서 기존
연구와 차별화된다.
합동 OLS, 고정효과모형, 2SLS 모형과 패널 연립방정식 모형
을 추정한 뒤, 그 결과를 비교하여 각각의 설명변수들이 종속변
수에 미치는 직접효과를 비교한 결과, 순이자마진에 결정요인 중
영업비용, 암묵적 이자비용, 경영진의 위험회피정도에 대한 결과
는 이론의 예측에 부합하며 선행 연구의 결과와도 일치하는 것
으로 나타났다. 은행은 영업과정에서 발생하는 비용과 다른 은행
과의 경쟁의 결과 명시적 이자에 더하여 부가적으로 지불하는
암묵적 이자비용이 높을수록 이를 보상받기 위해 더 높은 순이
자마진을 책정하는 것으로 나타났다. 한편, 수수료 수입비중이
높을수록 즉 비이자영업부문이 활성화 될수록 이자영업부문의
경쟁은 완화되어 은행은 독점력을 갖게 되고 그 결과 높은 순이
자마진을 얻을 수 있게 된다. 한편 유동성위험은 분석모형에 관
계없이 유의하게 순이자마진을 확대시키는 요인으로 나타났다.
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반면, 신용위험은 합동 OLS와 고정효과모형에서는 이론적 예측
과 상반되는 결과가 나왔지만 도구변수를 이용한 2SLS와 패널
연립방정식 모형에서는 이론의 예측과 일치하게 순이자마진을
확대시키는 효과를 갖는 것으로 나타났다. 시장지배력과 거시경
제변수에 대해서는 순이자마진에 대한 이론적 예측을 지지할만
한 근거를 발견하지 못했다.
한편 신용위험 결정요인 중 시장지배력, 유동성위험, 경영진의
위험회피정도, 대출규모, 순이자마진에 대해서 사전예측과 부합
되는 결과를 얻었다. 즉 대출규모는 신용위험을 축소하는 요인으
로 작용하며 시장지배력, 유동성위험, 경영진의 위험회피정도, 순
이자마진은 신용위험을 확대하는 요인이 될 수 있다. 하지만 경
영의 질과 거시경제변수가 신용위험에 미치는 영향은 유의한 결
과를 확인할 수 없었다.
마지막으로 유동성 위험 결정식에서는 경영진의 위험회피정도
신용위험의 수준, 순이자마진, 부채비율, 시장성수신비중이 이론
모형의 결과와 동일하게 유동성 위험의 수준을 결정하는 요인으
로 나타났다. 은행 경영진의 위험회피정도는 유동성 위험의 확대
요인으로 작용하며 신용위험, 순이자마진, 부채비중, 시장성수신
비중의 변수는 유동성 위험을 축소하는 방향의 효과를 가져오는
것으로 나타났다. 그러나 순이자마진 결정식과 신용위험 결정식
에서와 마찬가지로 유동성 위험 결정식에서도 은행 경영의 질과
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거시경제변수들의 유의한 영향을 확인할 수 없었다.
한편 순이자마진 결정에 영향을 미치는 간접경로에 대해서도
여러 가지 유의미한 결과를 도출할 수 있었다. 신용위험은 순이
자마진을 확대하는 직접효과를 가지며 한편으로 유동성위험을
감소시키는 영향을 미쳐 순이자마진을 확대하는 간접효과도 가
짐을 확인했다. 신용위험에 있어 직접효과와 간접효과가 모두 은
행의 순이자마진을 확대하므로 신용위험의 효과는 증폭된다. 다
음으로 유동성위험 또한 순이자마진을 확대하는 직접효과와 신
용위험을 감소시켜 순이자마진을 축소하는 간접효과가 모두 유
의했다. 하지만 유동성위험의 순이자마진에 대한 직접효과와 간
접효과는 반대방향으로 작용하므로 일정의 상쇄효과가 있을 것
으로 판단된다. 이는 앞서 언급한 바 있는 기존 연구에서 순이자
마진과 신용위험, 유동성위험과의 불안정한 관계에 대한 하나의
설명이 될 수 있다. 신용위험은 증폭효과가 유동성위험은 상쇄효
과가 일어난 것은 다음과 같이 해석이 가능하다. 은행이 직면하
는 신용위험은 회수가 불가능한 위험인 반면 유동성위험은 회수
의 시기가 늦어지는 것으로 인한 손해가 있지만 그 정도는 신용
위험에 비해 작기 때문에 신용위험에 대한 프리미엄을 은행이
더 높게 설정하기 때문인 것으로 생각할 수 있다. 또한 신용위험
은 은행이 아닌 대출자가 위험의 원인이 반면 유동성 위험은 은
행의 경영전략이 그 원인이 되기 때문에 외부적인 위험에 더 보
수적으로 반응한 결과로 해석할 수도 있다.
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한편, 외생변수로 가정한 시장지배력과 대출규모 그리고 부채비
율과 시장성수신비중은 각각 신용위험과 유동성위험의 경로를
통해 순이자마진에 영향을 미치는 것으로 나타났으며 은행경영
진의 위험회피정도는 순이자마진에 대해 직접효과와 간접효과를
모두 가지는 것으로 나타났다.
또한 서론에서 언급한 순이자마진에 대한 계절성을 확인할 수
있었다. 순이자마진은 기존 연구에서 고려하지 않았던 시간 효과
를 분기더미를 포함해 분석함으로써 4분기로 갈수록 은행의 순
이자마진이 높아지는 계절성을 확인할 수 있었다.
본 연구를 통해 은행의 수익성 측면과 정책적 측면에서 시사점
을 이끌어 낼 수 있을 것으로 보인다. 은행의 수익성 측면에서
은행이 순이자마진을 높임으로써 수익성을 개선하고자 한다면
은행은 유동성 위험을 받아들이는 것보다는 좀 더 적극적인 투
자를 통해 신용위험을 수용해야 할 것이다. 한편 정책적 측면에
서는 정부가 예금시장과 대출시장에서 자금의 원활한 유통을 목
적으로 은행을 규제할 시, 신용위험 규제보다는 유동성위험을 규
제하는 것이 은행의 순이자마진의 감소가 작아 은행의 반발 없
이 규제의 목적을 달성할 수 있을 것으로 보인다.
본 논문은 패널데이터를 이용하여 다양한 분석방법을 적용해
우리나라 일반은행의 순이자마진 결정요인을 분석하였다. 분석과
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정에서 데이터의 제약으로 인해 우리나라에 진출해 있는 외국계
은행과 특수은행은 분석대상으로 포함할 수 없었다. 우리나라에
이미 상당수의 외국계은행이 들어와 있고 특수은행들도 은행산
업에 적지 않은 영향을 미치는 점을 고려해 볼 때 외국계 은행
과 특수은행을 포함시킨다면 일반은행과 외국계은행 또는 특수
은행 간의 순이자마진 책정전략에 어떠한 차이가 있는지의 분석
도 가능할 것으로 보인다. 또한 본 연구에서는 순이자마진에 영
향을 미치는 요인 중 다른 요인에 비해 상대적으로 중요하다고
판단되는 신용위험과 유동성위험의 상관관계를 중점적으로 다루
었다. 하지만 이외에도 순이자마진에 영향을 줄 수 있는 변수들
중 상당 부분은 서로 상관관계가 존재할 것으로 보인다. 만일 변
수들 간의 상관관계가 있다는 근거가 발견된다면 신용위험과 유
동성위험에 더불어 타 변수의 상관관계 또한 고려하여 보다 정
교한 분석이 가능할 것으로 기대된다.
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Abstract
Determinants of Bank Net Interest Margins
in Korea





The purpose of this article is to investigate determinants of
bank net interest margins in Korea. Previous studies assumed
that factors which affect net interest margins - credit risk
and liquidity risk - are exogenous, whereas this paper
extends the previous model by introducing the simultaneous
correlation between credit risk, liquidity risk and net interest
margins. For this, we employ the simultaneous equation model
using a bank-level panel dataset over the period 2000-2014
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quarterly. The empirical results show that credit risk and
liquidity risk have a direct effect on net interest margin as
well as a indirect effect through the other factor. In addition,
net interest margins are affected by market power, loan size
of bank, leverage ratio, wholesale funding ratio and the degree
of risk aversion, directly and indirectly as well.
keywords : net interest margin, credit risk, liquidity risk,
simultaneous correlation, panel simultaneous equation
model, direct effct, indirect effect
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